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INTRODUZIONE 
Questo elaborato ha l’obiettivo di analizzare il ruolo che le 
Fondazioni di origine Bancaria rivestono all’interno del nostro 
ordinamento, soprattutto facendo riferimento alla loro attività, a 
seguito del processo di privatizzazione, nel terzo settore. 
La privatizzazione del settore bancario pubblico è il risultato di 
un lungo processo di riforma avviato nel 1990 dalla legge n. 218 che 
si sarebbe concluso, dopo un cammino denso di interventi del 
legislatore, con la definitiva trasformazione delle Fondazioni di 
origine Bancaria in soggetti di diritto privato. 
Nel primo capitolo si analizza l’evoluzione normativa delle 
Fondazioni, partendo da un breve cenno sulle Casse di Risparmio, 
passando alla riforma degli anni ’80 – ’90, fino ad arrivare alla c.d. 
riforma Tremonti  con Legge n. 448/2001.  
Il secondo capitolo è invece dedicato all’assetto organizzativo 
delle fondazioni, analizzando la composizione degli organi di 
rappresentanza e la loro evoluzione rispetto alla previsione di una 
qualificata rappresentanza di enti locali e regioni al loro interno, 
previsione poi mutata anche a seguito della sentenza 301 del 2003 
della Corte Costituzionale. 
IV 
 
Inoltre sono stata analizzate le competenze proprie degli 
organismi di amministrazione e gestione e soprattutto, nell’ultimo 
paragrafo, le attività rilevanti in cui la fondazione è ammessa ad 
operare.  
Nel terzo capitolo è preso in esame il rapporto esistente tra le 
Fondazioni e la Cassa Depositi e Prestiti ed il ruolo che le 
fondazioni, in quanto azioniste, hanno all’interno di CDP.  
In modo particolare, si mettono in evidenza le ultime 
disposizioni caratterizzanti la conversione delle azioni delle 
Fondazioni di origine bancaria, a seguito della trasformazione in 
Società per azioni della Cassa Depositi e Prestiti , cosi come previsto 
nella Legge 326/2003. 
L’ultimo capitolo, infine, è dedicato al delicato argomento della 
vigilanza sulle Fondazioni di origine bancaria ad opera del Ministero 
dell’Economia e Finanze, analizzando in particolare ciò che è 
prescritto nella Legge 122 del 30 luglio 2010. 
È stata fatta un’analisi sul protocollo d’intesa tra Acri e Mef al 
fine di meglio delineare la forma e la struttura delle Fondazioni 
stesse,in accordo con il settore pubblico pur rivendicando la loro 
autonomia. 
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CAPITOLO I 
LE FONDAZIONI DI ORIGINE BANCARIA 
1. La nascita delle fondazioni di origini bancarie 
Le fondazioni bancarie si affacciano sul panorama creditizio 
italiano per la prima volta nel 1990, grazie alla riforma del sistema 
bancario italiano apportata con Legge n. 218 del 30 luglio del 1990 
ad opera di Giuliano Amato, il cui obiettivo era la privatizzazione 
degli enti creditizi pubblici e delle Casse di risparmio in società per 
azioni trasformandole quindi in soggetti privati (seppur sottoposti a 
controlli da parte dello Stato) e non più pubblici. 
Per poter capire meglio il fenomeno delle fondazioni e cercare 
di comprendere i motivi per i quali sia cosi difficile realizzare una 
riforma strutturata in merito, è importante ripercorrere le origini di 
tali istituti: le Casse di Risparmio.  
Le casse di Risparmio sono nate in Italia intorno a metà del 
1800 (la prima fu la Cassa di Risparmio di Venezia, fondata nel 
1822) , nacquero per spontanea volontà di privati, della classi 
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abbienti che mosse da  uno spirito filantropico, crearono associazioni 
di beneficenza con la finalità di far nascere un nuovo senso del 
risparmio e della previdenza, con l'aiuto di istituti specializzati nella 
raccolta di risparmio. 
“Le Casse di Risparmio si caratterizzarono  sin dalla loro 
origine per una doppia  anima: filantropica e commerciale”1 , per cui 
se da una parte si adoperavano per la raccolta di risparmio tra  le 
classi meno agiate con l'intento di garantire loro un minimo di tutela 
previdenziale, dall'altra cominciarono a svolgere un'attività 
prevalentemente commerciale in ragione del carattere fruttifero dei 
depositi e dell'impiego remunerativo dei depositi raccolti. 
Questo persistere all'interno delle Casse di risparmio di queste 
due  “anime”  fu la causa della loro difficile collazione giuridica, da 
cui dipendeva il loro regime.  
Le Casse di Risparmio,  all'origine erano fenomeni spontanei 
della società civile, dotati di un proprio statuto, non soggetti a 
controllo pubblico, che promuovevano opere pie in favore delle 
                                           
1
 M.Consulich , Le Casse di risparmio e le fondazioni bancarie tra pubblico e privato. Due 
questioni di fine secolo, Milano, Giuffrè, 2002,p. 19. 
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classi più svantaggiate, il tutto portato avanti in perfetta autonomia 
privata. Ma le cose cambiarono velocemente.  
Nel 1851 nel Regno Sabaudo venne introdotta la prima 
disciplina in materia di Cassa di Risparmio con la legge n. 1312 bis,  
con la quale si concedevano benefici fiscali (esenzione del bollo) a 
talune Casse e a coloro che avessero decisero di  investire i loro 
risparmi presso le medesime, a condizione di controllare l'operato 
della Cassa Di Risparmio. 
Possiamo dire che tale Legge,  sia stata il primo passo verso il 
controllo pubblico; infatti le Casse di Risparmio che intendessero 
avvalersi dei benefit previste nella citata Legge, avevano l'obbligo di 
sottoporre ogni sei mesi al Ministero dell'Interno un documento in 
cui si evidenziassero tutte le attività svolte. 
Questo intervento governativo, e molti altri ne seguirono,  fu 
fatto per rispondere all'esigenza di controllo governativo su un 
fenomeno privato che sempre più stava acquistando forza;  in questo 
senso le opere di beneficenza  diventarono a tutti gli effetti  interventi 
di pubblica utilità sottoposti al controllo dello Stato e da esso 
autorizzati. 
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Con la Legge 15 luglio 1888 n. 5546, le Casse di Risparmio 
ebbero la loro prima disciplina organica, vennero definite “ istituti 
che si propongono di raccogliere depositi a titolo di risparmio e di 
trovare ad essi conveniente collocamento”, e venne introdotto tutta 
una serie di controlli da parte del Ministero dell'Agricoltura, 
dell'Industria e del Commercio a cui veniva assegnato potere di 
disporre di ispezioni periodiche e straordinarie. 
Questo tipo di controllo pubblico, non ha fatto altro che acuire il 
problema  sulla natura giuridica di tali fenomeni, problema che 
sussiste tutt'oggi e di cui parleremo in seguito. 
Le Casse di risparmio, che finirono per essere una figura terza 
tra gli istituti di beneficenza e gli istituti di credito ordinario, furono 
definite persone giuridiche grazie proprio alla legge Crispi, che pose 
un ulteriore problema sulla reale qualificazione di tali istituti tra enti 
benefici o enti commerciali, ma non addentriamoci in tali questioni 
che risultano tutt'ora molto complesse. 
La Legge del 1888 (denominata Legge Crispi) fu alla base della 
pubblicizzazione di tali istituti, ed i successivi interventi legislativi 
del 1927 (RDL n. 269), del 1936 (RDL n. 375-legge bancaria) con i 
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quali si prevedeva la nomina governativa dei vertici delle casse, 
evidenziarono la natura pubblica degli istituti tanto da qualificarli 
come enti pubblici economici. 
 La successiva riforma bancaria del 1936, per rispondere ad 
esigenze di credito delle imprese in crisi, causata dal periodo bellico 
recente (basti pensare all'istituzione dell'IMI prima e dell'IRI in 
seguito), accentrò tutto il controllo sugli enti creditizi in mano allo 
Stato,  per cui tutto il sistema bancaria italiano divenne pubblico: le 
banche dovevano richiedere autorizzazioni statali per poter aprire 
nuovi sportelli, dovevano essere sottoposte al controllo e 
all'ingerenza governativa sia a livello economico che di governance. 
Questo sistema pubblicistico è stato da una parte vantaggioso 
per quanto riguarda la ricostruzione del paese dopo la guerra e l'aiuto 
concesso alle imprese in difficoltà per far ripartire l'economia 
italiana, da una parte però ha provocato uno stagnamento negli 
istituti che risultarono essere sempre meno competitivi a causa dei 
rallentamenti dovuti alle ingerenze statali, tanto che si cominciò a 
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pensare che “gli enti creditizi non perseguissero più fini bancari 
bensì scopi di politica economica e finanziaria”2. 
Negli anni ottanta, attraverso il percorso di liberalizzazione 
intraprese all'interno della Comunità Economica Europea, l'Italia si 
trovò a dovere affrontare il problema della competitività e della 
concorrenza tra i vari istituti di credito. Concorrenza che non era 
certo facilitata dall'impronta pubblicistica del nostro sistema 
bancario, e per poter adeguare il nostro modello agli standard stabiliti 
in seno alla CEE si cominciò a prospettare l'idea di dover 
abbandonare il modello di banca pubblica per favorire un modello di 
banca societaria. 
Ed è  con la Legge Amato del 1990, che inizia il processo di 
privatizzazione degli istituti di credito passando da una banca 
pubblica ad una società per azioni, favorendo la concentrazione degli 
stessi istituti. 
Il processo di privatizzazione (che avremo modo di analizzare 
nel dettaglio )  prevedeva il conferimento dell'attività bancaria ad una 
nuova società per azioni esercente il credito (ente conferitario) da 
                                           
2
 F. Corso-P.Messa, Da frankestein a principe azzurro,Venezia, Marsilio, 2011 p26 
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parte dell'ente conferente, denominato Fondazione, che manteneva 
caratteristiche pubblicistiche, amministrava la partecipazione nella 
nuova società per azioni i cui proventi servivano per svolgere finalità 
statutarie, indirizzate alla realizzazione di opere di interesse pubblico 
e mutualistico.  
Nel 1990 hanno la loro origine, quindi, le fondazioni di origine 
bancaria.  
2. Legge Amato n 218 del 30 luglio 1990 
In Italia fino a questo momento, la situazione degli istituti 
creditizi si presentava frammentaria con  una moltitudine di banche, 
gestite da enti pubblici, di piccole e medie dimensioni, senza avere la 
forza effettiva di poter concorrere con altri istituti presenti nei Paesi 
europei, nell'ottica di un libero mercato concorrenziale. 
L'idea di una società comunitaria si basava, e si basa tutt'ora, 
principalmente sull'accettazione dei principi di libertà competitiva, 
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che a livello concreto si esternavano nel recepimento, nel quadro 
normativo, di esigenze di libera circolazione di servizi e capitali
3
. 
In questa nuova ottica di mercato aperto, è chiaro come 
l'intervento pubblico nei sistemi finanziari ma anche economici in 
generale, risultasse essere sempre meno ammissibile. 
Il governo italiano, adeguandosi alle nuove esigenze di 
efficienza richieste dalla CEE, decise di operare emanando una legge 
che affrontasse tre principali problemi: la riorganizzazione degli enti 
pubblici creditizi adottando la forma di società per azioni; 
introduzione di una normativa fiscale agevolata che invogliasse 
processi di concentrazioni tra banche; inserimento di norme di 
vigilanza sui gruppi creditizi. 
Il legislatore italiano, con la legge n 218 del 30 luglio 1990 
detta Legge Amato (al tempo Ministro del Tesoro) cercò di 
raggiungere tali obiettivi non trasformando direttamente gli enti 
pubblici in società per azioni e creando concentrazioni decise a 
livello normativo, ma lasciando liberi gli istituti creditizi di poterlo 
                                           
3
 I principi cardini di libertà di circolazione dei capitali sono insiti nella Prima Direttiva 
77/780/CEE del Consiglio del 12/12/77 e Seconda Direttiva 89/646/CEE del 15/12/89 che 
trattavano del coordinamento delle disposizioni legislative, regolamentari ed amministrative 
riguardanti l'accesso all'attività degli enti creditizi. 
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fare trasmettendo una richiesta di trasformazioni in s.p.a. al 
Ministero del Tesoro che decideva in ultima istanza se concedere o 
meno l'autorizzazione.  
 In sostanza si chiedeva all'ente pubblico di  dare origine ad una 
società per azioni alla quale veniva conferita l'azienda bancaria ; 
l'ente pubblico di partenza venne denominato fondazione e gestiva il 
pacchetto azionario della banca partecipata senza  però poter più 
svolgere attività bancaria, ma perseguendo fini di pubblico interesse 
stabiliti dal legislatore e identificati in modo esplicito nel nuovo 
statuto dell'ente.  
Per alcuni versi sembra che l'ente conferente (fondazioni) 
venisse visto dal Legislatore come una sorta di holding di controllo 
che per raggiungere le finalità stabilite di pubblica utilità, avesse una 
sola ed unica fonte: i dividendi della banca controllata. 
A  seguito di tale intervento normativo, gli istituti creditizi 
hanno disposto le trasformazioni previste nella Legge 218, 
utilizzando prevalentemente la tecnica del conferimento dell'azienda 
bancaria, senza che questo provocasse problemi all'attività bancaria 
stessa.  
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Le neonate Fondazioni Bancarie, che a tutti gli effetti 
mantenevano un connotato pubblico, insito nella  loro governance, e 
rimanevano soggette al controllo dell'Autorità di Vigilanza, non 
furono però  al centro della norma in esame, nella misura in cui non 
fu identificata una collocazione nel quadro normativo generale e non 
furono stabilite regole che prendessero in considerazione l'atipicità 
delle stesse fondazioni.  
 Il Legislatore della Legge 218 ha dato priorità alle norme in 
campo bancario e finanziario, tralasciando di definire in modo chiaro 
e certo la natura, gli scopi e le modalità operative delle fondazioni; 
tale mancanza ha provocato un'ambiguità circa la natura stessa delle 
fondazioni che ancora ci portiamo dietro.  
Complessivamente si può dire che la legge Amato sia stata il 
punto di partenza per la trasformazione del sistema bancario, dando 
origine ad una fase di privatizzazione, sebbene solo formale, 
dell'intero ambito creditizio. 
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3. Legge 474/94 
 A seguito dell'entrata in vigore della Legge 218, gli enti 
conferenti iniziano  a valutare l'utilità di iniziare le procedure di 
aggregazione tra i gruppi bancari, avvallate anche e soprattutto dalla 
Banca d'Italia che agisce quale Organo di Vigilanza. Durante questa 
fase di raccordo e di dialogo a livello nazionale tra enti conferenti, si 
esplicitò l'insofferenza delle realtà locali verso tutte le iniziative che 
preannunciassero la scomparsa della cosiddetta banca locale.  
Ed è anche per questo malumore a livello locale, che nel 1993 si 
svolse un referendum che abrogò le norme riguardanti la nomina, di 
competenza del Ministero del Tesoro, dei vertici degli enti creditizi, 
a favore di una scelta attribuita agli statuti degli enti; in questo modo 
si spezzò il  legame tra il potere politico centrale e gli istituti 
creditizi. 
Sempre in questi primi anni 90 vennero varate ulteriori norme 
che regolavano la disciplina dell'incompatibilità tra le cariche di 
amministratori degli enti conferenti e delle banche conferitarie, in 
modo da scindere sempre di più questi istituti.  
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Il Legislatore italiano emanò la Legge 474/94 recante “Norme 
per accelerazione delle procedure di dismissione di partecipazioni 
dello Stato e degli enti pubblici in  società per azioni” che aveva 
come scopo primario quello di arrivare al più presto alla completa 
dismissione del pacchetto azionario detenuto dalla Fondazioni nelle 
banche di riferimento, per ottenere quindi una privatizzazione del 
sistema creditizio italiano che non fosse solo formale ma  
sostanziale. 
Successivamente all'entrata in vigore della legge, il Ministro del 
Tesoro emanò una direttiva in data 18/11/1994  recante “Criteri e 
procedure per la dismissione delle partecipazioni deliberate dagli enti 
conferenti di cui all'art.11 del D.lgs. 20/11/90 n 356, nonché per la 
diversificazione del rischio degli investimenti effettuati dagli enti 
conferenti” (detta Direttiva Dini, dal nome del ministro) che era la 
conseguenza del disposto dell'art.1 comma 7 della Legge 474/94 per 
la definizione dei  criteri e le procedure per la dismissione delle 
partecipazioni degli enti conferenti.  
Era di competenza del Ministro del Tesoro l'individuazione di 
tali criteri di cessione di quote azione a cui le Fondazioni potevano 
adeguarsi, potendo usufruire  anche di incentivi fiscali. 
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Alle Fondazioni vengono riconfermate il fine di pubblica utilità, 
anche se con questa legge si afferma il concetto di diversificazione 
dei loro investimento, riducendo cosi il rischio della partecipazione 
totale detenuta nella banca di riferimento.  
Per attuare la diversificazione degli investimenti la direttiva 
affidava alle fondazioni la scelta tra la dismissione incentivata 
fiscalmente delle partecipazioni fino la 50% del patrimonio dell'ente, 
e il finanziamento dell'attività sociale per  50% con proventi diversi 
da quelli percepiti dalla banca.  Inoltre per salvaguardare il 
patrimonio delle fondazioni, la direttiva Dini decise che il 30 % delle 
entrate derivanti dalla dismissione del pacchetto azionario della 
banca di riferimento, fosse investito in titoli di stato o obbligazioni, 
che il successivo 30% fosse investito in azioni quotate in mercati 
regolamentati e che il restante introito potesse essere utilizzato per la 
realizzazioni di strutture stabili, previ autorizzazione del Ministero 
del Tesoro. 
La direttiva Dini si pone nell'ottica della privatizzazione 
sostanziale, ponendo le fondazioni come il mezzo per raggiungere la 
privatizzazione delle banche. Anche in questo caso però il legislatore 
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mancò nel  definire la natura e gli obiettivi delle Fondazioni, che si 
ritrovarono ancora senza una definizione chiara. 
4. Legge 461/98 legge Ciampi 
Il fatto che ancora non sia stata stabilita da nessuna norma la 
natura giuridica delle fondazioni, è un problema che permane per 
diverso tempo e che fece emergere la questione delle differenze tra il 
modello di fondazione prevista nel I libro del codice civile, di stampo 
privatistico, e le fondazioni nate con la Legge Amato.  
In linea generale si riteneva che la forma di natura pubblica 
dell'ente fosse la  più corretta in virtù del potere di controllo in capo 
al Ministero del Tesoro, dalla necessità di fornire informazioni allo 
stesso che aveva il potere  di approvare il bilancio. 
Dopo diverse discussioni su tale questione, la Legge n 461 del 
23/12/98 ( denominata Legge Ciampi dall'allora ministro del tesoro) 
ebbe come scopo quello di delineare in modo chiaro e preciso la 
natura giuridica delle fondazioni bancarie. 
La legge Ciampi riconobbe la natura privata delle fondazioni, 
con piena autonomia statutaria, immettendo nell'ordinamento italiano 
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una serie di norme fiscali che incentivassero la dismissione dei 
pacchetti di controllo da parte  delle stesse fondazioni per dedicarsi 
esclusivamente ai propri fini istituzionali. Questi infatti erano gli 
aspetti fondamentale della legge 461: sollecitare l'uscita delle 
fondazioni bancarie dall'assetto proprietario delle banche e delineare 
la loro attività, che doveva essere incentrata al perseguimento di fini 
non di lucro in sei precisi settori quali la ricerca scientifica, l'arte, 
l'istruzione , la sanità ,l'assistenza e i beni culturali. 
L'articolo 2 prevedeva il riassetto della disciplina fiscale e 
civilistica degli enti conferenti, i cui aspetti fondamentali 
concernevano la definizione degli scopi delle fondazioni e i settori di 
intervento; l'utilizzazione del reddito; il modello organizzativo e i 
requisiti di nomina per i membri della governance. 
Un'aggiunta importante per quanto riguarda l'inserimento oltre 
agli scopi di utilità sociale, fu la possibilità di intervenire sulla 
promozione dello sviluppo economico, che di fatto apriva un nuovo 
ambito di operatività. 
La legge delega inoltre introdusse un vincolo di congrua 
redditività  e della destinazione del reddito, che per almeno il 50% 
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doveva essere indirizzato al perseguimento degli scopi previsti nello 
statuto. 
Altro aspetto importante, fu la previsione di un modello 
tripartitico per quanto riguarda l'organizzazione stessa della 
fondazione che veniva così ad essere formata da un organo di 
amministrazione, di controllo e soprattutto di indirizzo. Ed era la 
stessa legge a stabilire quali fossero i requisiti da possedere per poter 
ricoprire le cariche di consigliere in uno dei suddetti organi; si 
stabiliscono, oltre a ciò, anche le ipotesi di incompatibilità tra la 
carica di consigliere di amministrazione della fondazione e la carica 
di consigliere di amministrazione della banca conferitaria.  
La legge confermava la vigilanza in capo al Ministero del 
Tesoro che oltre a verificare il rispetto degli statuti  e la tutela degli 
interessi previsti nello statuto stesso, aveva ora il potere di 
autorizzare le modifiche statutarie.  
La legge trovò attuazione con il decreto n 153 del 17 maggio 
1999 che recepì in modo completo le istruzioni della legge delega, 
imponendo però l'obbligo e non la facoltà alle fondazioni di 
dismettere le azioni della banca conferitaria. Il potere di vigilanza 
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sulle fondazioni che hanno già completamente dismesso  il loro 
pacchetto azionario di controllo, rimane assegnato al Ministero del 
Tesoro fino alla istituzione di una nuova autorità di controllo delle 
persone giuridiche private ( autorità che tutt'oggi non esiste). 
5. Legge n° 448 del 21 dicembre 2001 
Con la cosiddetta “riforma Tremonti ” vennero modificate 
alcune disposizioni previste nella legge Ciampi, in modo particolare 
venne ampliato il potere d'intervento statale. 
Si prevede in tale norma, che la rappresentanza maggioritaria 
dell'organo di indirizzo sia formata da rappresentanze della realtà 
locale come i comuni, le province e le regioni, con  lo scopo di 
scegliere ogni tre anni i settori nei quali operare.  
Gli ambiti ammessi di intervento sono aumentati rispettati ai sei 
iniziali previsti nella legge delega del 1998, e sono tassativamente 
elencati all'art.11 e che come già evidenziato in precedenza 
riguardavano settori strategici di pubblica utilità. 
Le regioni sollevarono un conflitto di attribuzioni davanti alla 
Corte Costituzionale in quanto non  lamentavano il mancato 
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passaggio delle fondazioni a persone giuridiche private , poiché 
persisteva ancora in capo al ministero dell'economia e delle finanze il 
potere di vigilanza governativo.  
La Corte Costituzionale si è pronunciata con la sentenza n. 300 
del 2003 che ha riconosciuto come la disciplina delle fondazioni 
bancarie rientri nella materia di ordinamento civile di competenza 
esclusiva dello stato e non nella disciplina bancaria di concorrente 
competenza tra stato e regioni.  
Ma di queste importanti sentenze si tratterà in seguito , quando 
tratteremo più approfonditamente il problema della vigilanza.  
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CAPITOLO II 
ASSETTO ORGANIZZATIVO DELLE 
FONDAZIONI 
1. La governance: la composizione degli organi 
Il decreto legislativo n. 153 del 1999 , in attuazione della Legge 
delega n. 461 del 1998 (detta Legge Ciampi), ha inteso  definire in 
modo complessivo la disciplina civilistica e fiscale delle fondazioni. 
In particolare all'art. n. 4 il legislatore prevede come punto base 
di tutte le fondazioni, una struttura di governance fondata su tre 
organi distinti tra loro: l'organo di indirizzo, l'organo di 
amministrazione e l'organo di controllo. Questo tripartizione di 
organi con funzioni diverse tra loro, è stata individuata per cercare di 
assicurare una più elevata trasparenza decisionale. 
Ogni fondazione, con la propria autonomia statutaria,  è libera 
di scegliere un'ulteriore organizzazione che coadiuvi i tre organismi 
di governance previsti dalla  normativa nazionale; in modo 
particolare possono esistere commissioni scientifiche, composte da 
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tecnici, con la funzione di consulenza da affiancare all'organo di 
indirizzo o di amministrazione.  
Ed è proprio lo statuto che decide l'asseto organizzativo finale, 
la composizione degli organi stessi . 
Per quanto concerne l'organo di indirizzo, spetta allo statuto 
fissare la durata del mandato e il numero dei membri che lo 
comporranno, prestando attenzione a creare un organo che 
rappresenti in modo ampio tutti gli interessi meritevoli di attenzione 
e allo stesso tempo che abbia una struttura snella da non pregiudicare 
la propria funzione. 
La legge cd. Tremonti del 2001 all'art. 11 comma 4 prevedeva  
che vi fosse all'interno dell'organo di indirizzo “una prevalente e e 
qualificata rappresentanza” di Regioni ed Enti locali  per delineare al 
meglio gli interessi del territorio di riferimento. La consulta però nel 
2003 ha censurato tale norma, in quanto ha precisato che la locuzione 
“rappresentanza di interessi” sia da raggiungere non solo attraverso 
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enti pubblici ma anche con soggetti privati, in quanto espressione di 
interessi meritevoli di attenzione
4
. 
Il Ministero dell'Economia e delle Finanze ha provveduto ad 
emanare un decreto che stabilisse quanto recepito dalla sentenza 
della Corte; il d.m. n. 150 del 2004 art. 3 1 comma stabilisce, infatti,  
che l'organo di indirizzo “sia composto da una prevalente e 
qualificata rappresentanza degli enti, pubblici e privati, espressivi 
delle realtà territoriali” . 
Lo statuto dovrà regolamentare i poteri di nomina ed 
individuare quali siano gli enti pubblici e privati ai quali affidare il 
potere di designare i membri dell'organo.  I membri nominati non 
devono essere in alcun modo vincolati all'ente nominante né  devono 
rispondere ad esso, ma devono operare nell'interesse della 
fondazione in modo del tutto indipendente.  
Ad osservare le  fondazioni, si evince che molti componenti 
dell'organo di indirizzo provengono  quasi esclusivamente dalla 
realtà degli enti pubblici locali  (comuni e province in primis) 
                                           
4
 G. Pastori e G. Zagrebelsky, Fondazioni bancarie: una grande riforma da consolidare, pp. 148 
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escludendo quasi del tutto la nomina da parte di enti privati (basti 
pensare che la nota Fondazione Monte dei Paschi di Siena è 
composta da 16 membri, 14 dei quali nominati da enti pubblici 
territoriali). Questa situazione rischia di “trasformare le fondazioni in 
enti collaterali o strumentali di quelli territoriali”5. 
Per quanto riguarda  i requisiti soggettivi e le incompatibilità, la 
sentenza della Corte Costituzionale  n. 301 del 2003, ha dichiarato 
illegittima la norma dell'art. 10 del D.lgs n. 153 del 1999 che 
conferiva all'Autorità di vigilanza sulle fondazioni bancarie il potere 
di emanare atti di indirizzo in materia di requisiti e incompatibilità, 
consegnando di fatto tale potere all'autonomia statutaria.  
Lo statuto ha preferito demandare agli enti preposti alla nomina 
dei membri, la facoltà di stabilire i requisiti di professionalità 
richiesti in base ai settori di attività della fondazione stessa. 
Per quanto riguarda invece le incompatibilità, i membri di un 
organo sia esso di indirizzo, amministrazione o controllo, non 
possono fare parte della composizione degli altri; sono incompatibili 
anche tutti coloro che ricoprano incarichi di governo, che facciano 
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parte del parlamento nazionale o europeo, sindaci, presidente di 
giunta regionale o provinciale. Inoltre alcune fondazioni prevedono il 
divieto per i membri dell'organo di indirizzo di svolgere funzioni 
all'interno della compagine sociale della banca conferitaria. 
I componenti dell'organo di amministrazione vengono 
direttamente scelti dall'organo di indirizzo, il quale nella delibera di 
nomina dovrà esplicitare i criteri di professionalità e onorabilità sui 
quali ha fondato la nomina stessa. 
Il numero dei membri cosi come la durata del loro mandato 
sono stabiliti all'interno dello statuto. 
Anche l'organo di controllo è nominato dall'organo di indirizzo; 
lo statuto anche in questo caso si limita ad indicare il numero dei 
membri, la durata del mandato e i requisiti di professionalità oltre al 
requisito professionale per il controllo legale dei conti,  stabilito per 
legge. 
2. Le competenze degli organi   
Secondo il dettato del d.lgs n. 153 del 1999 art.4, comma1. lett. 
b), all'organo di indirizzo spetta il delicato, e possiamo dire 
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strategico, compito di definire le linee guida degli interventi che la 
fondazione metterà in pratica. 
Tale organo dovrà individuare tra le attività tassativamente 
previste dalla Legge, quelle a cui dedicare attenzione, quelle più 
importanti alle quale destinare fondi per finanziamenti, tenendo 
sempre conto delle necessità del territorio di riferimento. 
A cadenza triennale, predispone un documento programmatico 
di previsione, che stabilisce l'attività di programmazione strategica e 
le sfere di intervento, classificando tali interventi o investimenti 
secondo una gerarchia di priorità.  
Come spiegato al paragrafo precedente, tale organo ha il potere 
di nomina e revoca dei membri dell'organo di amministrazione e di 
controllo; ha il potere di esperire l'azione di responsabilità verso gli 
amministratori . 
All'organo di amministrazione attiene invece la sfera di gestione 
in senso stretto della fondazione. Tale organo, sulla base dei 
programmi stabiliti dall'organo di indirizzo, ha il compito di 
realizzare tali progetti. 
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Nella sua attività di gestione, amministra il patrimonio con 
criteri prudenziali di rischio, in modo da preservarne il valore ed 
incrementare il reddito per poter investire nuovamente in opere di 
pubblica utilità; redige i bilanci e annualmente predispone un 
documento programmatico previsionale, molto più in dettaglio 
rispetto al documento di previsione triennale,  da sottoporre 
all'approvazione dell'organo di indirizzo. 
Nella realtà della gestione di una fondazione, l'organo di 
amministrazione tende ad accentrare su di sé anche poteri decisionali 
propri dell'organo di indirizzo, avendo dalla sua parte, oltre la 
gestione diretta, anche il potere di impulso .  
In ultimo per quanto riguarda l'organo di controllo è disciplinato 
da norme statutarie per quanto attiene alla  composizione numerica, 
la durata del mandato e i requisiti professionali da possedere. È 
l'organo di indirizzo, quale motore delle fondazioni, a disporre della 
formazione e rinnovo dell'organo stesso. I compiti di tale organo 
sono da ravvedere negli stessi poteri previsti per un collegio 
sindacale nelle società di capitali, oltre a quello di informare 
tempestivamente l'autorità di Vigilanza di eventuali irregolarità nella 
gestione. 
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3. L'attività operativa delle fondazioni, tra “settori 
rilevanti” e “settori ammessi” 
Dopo aver brevemente ricapitolato il processo di governance  
delle fondazioni bancarie, è ora opportuno procedere ad un'analisi 
degli ambiti oggettivi nei quali questi soggetti operano, in modo tale 
da comprendere meglio la funzione da essi oggi svolta all'interno 
dell'ordinamento. 
Si tratta di settori sostanzialmente eterodeterminati, che possono 
solamente essere specificati dalle fondazioni in sede di autonomia 
statutaria; sia la riforma Ciampi che la  successiva riforma Tremonti, 
attuata con la legge 28 dicembre 2001, n. 448, hanno infatti (più o 
meno rigidamente) predeterminato le aree di attività delle fondazioni, 
impedendo a queste ultime di esplicare pienamente la propria sfera di 
autonomia. 
La riforma Ciampi aveva infatti introdotto la categoria dei 
“settori rilevanti”, identificati nei settori della ricerca scientifica, 
dell'istruzione, dell'arte, della conservazione e valorizzazione dei 
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beni e delle attività culturali e dei beni ambientali, della sanità e 
dell'assistenza alle categorie sociali deboli, imponendo alle 
fondazioni, in sede di autonomia statutaria, di indirizzare la propria 
attività al perseguimento di almeno uno di questi scopi. 
Con una formula non troppo invasiva, il legislatore finiva per 
produrre un restringimento dell'autonomia statutaria, prevedendo un 
ambito oggettivo di azione meno ampio di quello previsto dal codice 
civile per le fondazioni “a regime ordinario”; tale ambito di azione 
veniva poi ulteriormente ristretto dal controllo, effettuato dall'autorità 
di vigilanza, sulla “effettiva tutela degli interessi contemplati negli 
statuti” (art. 10, comma 2), e dal dovere di destinare almeno il 50% 
del reddito alle attività svolte nei settori rilevanti. 
Si configurava così un quadro di forte ingerenza del potere 
statuale sull'attività delle fondazioni, con l'ovvia conseguenza di 
riportare l'attività di questi enti sotto una rigida ottica di 
funzionalizzazione rispetto ad interessi e scopi predeterminati dal 
potere politico, e di svalutare così l'ampiezza dell'autonomia 
astrattamente riconosciuta. 
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Tuttavia, con la c.d. riforma Tremonti (art. 11, legge 28 
dicembre 2001, n. 148, meglio nota come legge finanziaria per il 
2002), lo spazio di autonomia a disposizione delle fondazioni ha 
subito una ulteriore, notevole, riduzione. Infatti, in base all'art. 1, 
comma 1, lettera d), del decreto legislativo n. 153 del 1999, le 
fondazioni possono oggi operare solamente nell'ambito di cinque 
settori
6
, scelti obbligatoriamente tra quelli elencati nella disposizione 
legislativa in esame, denominati “settori ammessi7”. 
Nonostante la nuova normativa preveda una molteplicità di 
possibili attività notevolmente più vasta, lo spazio di azione delle 
fondazioni risulta inevitabilmente ristretto dalla necessità di scegliere 
tra gli ambiti predefiniti dal legislatore. Diversamente, nel testo 
originario del decreto legislativo n. 153 del 1999, se le fondazioni 
avevano l'obbligo di svolgere la loro attività nell'ambito dei settori 
rilevanti, potevano comunque ridefinire il proprio intervento entro il 
non meglio precisato quadro degli “scopi di utilità sociale e di 
                                           
6
 La legge Tremonti aveva fissato il limite a tre settori rilevanti; l'attuale formulazione è stata 
introdotta dall'art. 39, comma 14-nonies del D.L. n.269 del 2003 
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 L'elenco dei “settori ammessi”poteva essere modificato con l'adozione di un regolamento da 
parte dell'autorità di vigilanza. Tale disposizione è stata dichiarata costituzionalmente 
illegittima dalla Corte di Cassazione con la sentenza n.301 del 2003.  
 
29 
 
promozione dello sviluppo economico”, in base a quanto disposto 
dall'art. 2, comma 1, decreto legislativo n. 153. 
È quindi evidente che, con questo passaggio normativo, è stata 
incisa in modo ancora più rilevante l'autonomia delle fondazioni, in 
particolare sotto il punto di vista della libertà di scelta dei fini 
statutari, che tende inevitabilmente a sfumare in discrezionalità, 
privando le fondazioni della possibilità di scegliere alcuni settori 
“residuali” in cui operare. 
Viene così a crearsi un contesto in cui lo Stato si preoccupa di 
funzionalizzare l'attività delle fondazioni bancarie, imponendo loro 
di perseguire interessi non più tutelabili efficacemente attraverso 
l'intervento pubblico, e quindi di accollarsi “compiti tradizionalmente 
spettanti alle amministrazioni pubbliche di tipo rappresentativo”8. 
Questo forte contesto di eterodeterminazione ha di fatto 
accentuato i caratteri di differenziazione delle fondazioni di origine 
bancaria dal regime giuridico delle fondazioni di diritto privato, 
suscitando non poche perplessità dal punto di vista della 
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compatibilità con la disciplina costituzionale dell'autonomia privata 
(art. 41 Cost.), del diritto di associazione (art. 18), oltre che dei diritti 
dell'uomo nelle formazioni sociali (art. 2). 
Tali perplessità sono poi ancora più evidenti ove si consideri 
che, nella formulazione originaria dell'art. 11, legge n. 448 del 2001, 
l'autorità di vigilanza, potendo modificare l'elenco dei settori 
ammessi in deroga a quanto disposto dal testo legislativo, aveva di 
fatto la facoltà di indirizzare l'attività delle fondazioni nei settori 
ritenuti di volta in volta più opportuni con il conseguente rischio 
concreto, per queste ultime, di non poter operare in un sufficiente 
quadro di certezza. 
Tale anomalia è venuta meno in seguito alla nota sentenza della 
Corte costituzionale n.301 del 2003, ma assieme ad essa non sono 
cadute le molte altre disposizioni che apparivano ed appaiono tuttora 
eccessivamente limitative della sfera di autonomia delle fondazioni, 
e che sopratutto risultano difficilmente compatibili con l'astratto 
riconoscimento, operato dalla stessa Corte, della natura privata delle 
fondazioni medesime. 
31 
 
Tuttavia, in attesa di una riforma complessiva della materia, 
questo è il quadro di riferimento entro il quale le fondazioni sono 
costrette ad operare.  
In un certo senso, per quanto riguarda la questione degli ambiti 
di intervento, un dettaglio potrebbe servire per stemperare 
l'atmosfera, questa volta in senso favorevole agli enti in questione. 
Infatti, com'è stato sottolineato dalla Corte costituzionale nella 
sentenza n. 301 del 2003, l'art.2, comma 2, del decreto legislativo n. 
153 del 1999, sembra ammettere la possibilità per le fondazioni di 
operare solo prevalentemente (e non dunque esclusivamente) 
nell'ambito dei settori rilevanti
9
. 
In realtà, nell'ottica della Corte, questo dettaglio tende ad 
assumere un significato peculiare, perché tale da condizionare 
l'interpretazione della disposizione in questione in senso favorevole 
all'ammissibilità di un'attività residuale delle fondazioni al di fuori 
dei settori rilevanti. 
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 Per “settori ammessi” si intendono quelli previsti tassativamente dalla legge, mentre per i 
“settori rilevanti” si intendono quei settori che le singole fondazioni scelgono come oggetto 
delle loro attività. 
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In altri termini, la sentenza n. 301 del 2003, al punto 6) del 
Considerato in diritto, sembrerebbe atteggiarsi come una sentenza 
interpretativa di rigetto, con l'effetto di produrre un circolo volto a 
salvaguardare l'autonomia operativa delle fondazioni.  
In questo modo, potendo beneficiare di un'area di attività 
“residuale” di intervento, le fondazioni riacquistano una seppur 
minima possibilità di modulare la propria azione, e di dimensionare i 
propri interventi rispetto alle specificità delle realtà locali in cui si 
trovano ad operare. 
È chiaro tuttavia che questa “scappatoia” rappresenta solamente 
un piccolo granello schiacciato dal peso di un più ampio contesto 
“dirigistico”, sostanzialmente avallato dalle pronunce della Corte 
costituzionale, che ha portato ad un'inevitabile compressione 
dell'autonomia statutaria e gestionale delle fondazioni bancarie ed 
alla funzionalizzazione del loro operato rispetto al perseguimento di 
finalità essenzialmente pubblicistiche. 
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CAPITOLO III 
LE FONDAZIONI BANCARIE E LA CASSA 
DEPOSITO E PRESTITI : DECRETO LEGGE 
179 DEL 2012 
1. Natura del ruolo delle fondazioni 
Il legislatore, nell'indicare  le Fondazioni di origine bancaria 
come i soggetti più indicati a partecipare al capitale della CDP 
S.p.A.,ha individuato  due ragioni. 
Da un lato, infatti, la natura stessa delle fondazioni,connesse al 
settore dell’intermediazione e con  un legame forte operativo con i 
territori di riferimento, le pone in linea con l’attività e l’assetto della 
Cassa Depositi e Prestiti, in particolare con l’articolazione delle 
diverse funzioni che essa svolge  come finanziatore e come 
investitore a lungo termine a favore dello sviluppo dei territori
10
. 
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Le Fondazioni di origine bancaria si prestano perfettamente allo 
scopo di sostituire il ruolo dello Stato centrale e degli enti locali 
all’interno delle aree di investimento che caratterizzano il nostro 
Paese. Un limite all'azione di investimento delle fondazioni, viene 
dal loro legame con le regioni di appartenenza, (infatti le fondazioni 
sono vincolate nelle loro aree di investimento alla Regione di 
appartenenza), e la Cassa Depositi e Prestiti , quale  soggetto con 
ampia autonomia, è il miglior attore capace di collegare  le 
fondazioni  per finanziare  quella parte di spesa per investimenti non 
riconducibile agli enti locali
11
.  
Dall’altro lato sono presenti anche ragioni economiche, a 
fondamento del forte legame tra CDP e Fondazioni, per poter 
realizzare una selezione tra queste ultime, e quindi di poter prendere 
in considerazione soltanto quelle che sono in grado di svolgere un 
ruolo preferenziale all’interno della società. Non a caso l’acquisto da 
parte del Ministro delle Economia dell’intero pacchetto azionario di 
azioni privilegiate della CDP, ha rappresentato per le Fondazioni una 
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“modalità politico – economica di riattrarre nell’ambito statale 
almeno parte di tali notevoli risorse finanziarie ormai private”12.  
Quello che emerge da queste considerazioni è dunque, almeno 
sul piano formale, l’esistenza di un rapporto tra pubblico e privato 
comparato alla natura – almeno formalmente - privata delle 
Fondazioni. Rapporto che può essere sottoposto a forti rischi di 
conflitti di interesse
13
, derivanti dal fatto che le Fondazioni sono 
assoggettate alla vigilanza di legittimità del Ministero dell’Economia 
e delle Finanze.  
Ciò può sollevare numerosi interrogativi che emergono in 
ragione alla necessità di conciliare la nuova configurazione giuridica 
delle Fondazioni Bancarie (come enti privati), dotati di autonomia, 
con l’esistenza di potestà pubbliche di direzione. L’autonomia dei 
privati, va infatti tenuta distinta, sul piano concettuale, 
dall’autonomia delle istituzioni pubbliche. Si ritiene infatti che 
l’unica soluzione coerente con la scelta politica, nel creare 
                                           
12
 M.Cardi, Cassa Depositi e Prestiti e Bancoposta, identità giuridiche in evoluzione, 2012 
 
13
 M. Giusti, M. Passalacqua (a cura di), Quale fiscalità per le Fondazioni di origine bancaria, 
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Fondazioni come enti privati, consista nel sottrarle al controllo 
dell’autorità governativa per poterle renderle autonome.  
2. Il rapporto  delle fondazioni nella Cassa depositi e 
Prestiti 
Nel corso della storia evolutiva delle fondazioni , esse hanno 
acquisito un sempre maggior ruolo da protagoniste nel panorama del 
sistema creditizio italiano; infatti se da una parte hanno cominciato a 
dismettere il controllo sulla banca conferitaria, dall'altra parte hanno 
mantenuto il ruolo di azionisti rilevanti .Ed in quest'ottica , spicca il 
ruolo delle fondazioni come socie privilegiato , seppur di minoranza, 
della Cassa Depositi e Prestiti: nel 2003 le fondazioni di origine 
bancaria detenevano il 30 per cento delle azioni di CDP , mentre la 
restante percentuale faceva capo al MEF. 
Tale assetto azionario è frutto dell’operazione di dismissione 
effettuata nel dicembre 2003, all’atto della trasformazione della 
Cassa in società per azioni. Il D.L. 269 del 2003, oltre alla 
trasformazione di CDP in società per azioni, ha infatti disposto 
l’attribuzione delle relative quote azionarie allo Stato, con esercizio 
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dei diritti dell’azionista da parte del MEF, consentendo a fondazioni 
bancarie ed altri soggetti pubblici o privati di detenere quote 
complessivamente di minoranza del capitale della società. 
Nel 2003 sono stati poi emanati due D.P.C.M. che, 
rispettivamente, hanno disposto: l’approvazione dello Statuto di 
Cassa Depositi e Prestiti contenente, tra l’altro, la trasferibilità delle 
azioni a favore di fondazioni bancarie nonché di banche ed 
intermediari finanziari vigilati e le regole per la conversione delle 
azioni privilegiate in azioni ordinarie a far data dal 1° gennaio 2010; 
la cessione e le modalità di alienazione delle azioni privilegiate ai 
sensi della disciplina di legge. 
A tal fine il MEF ha perfezionato la dismissione del 30 per 
cento del capitale della società a 65 Fondazioni bancarie.  
La fissazione del prezzo di vendita delle azioni privilegiate è 
stata effettuata sulla base di valutazione delle stesse azioni 
privilegiate rilasciate dai consulenti finanziari del Ministero. 
Le analisi svolte dai valutatori (JP Morgan e Deutsche Bank ) 
costituivano un parere sulla congruità del prezzo delle azioni 
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privilegiate, al loro valore nominale, tenuto conto anche delle norme 
statutarie che attribuivano particolari diritti alle stesse.  
3. Le azioni privilegiate CDP detenute dalle fondazioni 
Lo statuto di CDP, nel 2003, prevedeva alcune 
specifiche caratteristiche delle azioni privilegiate. Ad esse erano 
infatti attribuiti particolari diritti di governance(tra cui il potere di 
blocco per l’approvazione delle delibere da assumere in assemblea, 
la nomina di un terzo dei componenti degli Organi sociali e la 
designazione di tutti i componenti del Comitato di supporto degli 
azionisti privilegiati) Venivano altresì riconosciuti peculiari diritti 
economici, in particolare: un “dividendo preferenziale”, ragguagliato 
al valore nominale e commisurato al tasso di inflazione più il 3 per 
cento e la postergazione nelle perdite e la conversione automatica 
delle azioni privilegiate, a decorrere dal 1° gennaio 2010, secondo un 
“rapporto di conversione determinato dal Consiglio di 
amministrazione sulla base di una perizia del valore effettivo del 
patrimonio netto della società redatto da un esperto nominato dal 
Consiglio di amministrazione d’intesa con il Comitato di supporto 
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degli azionisti privilegiati” e sulla base della valorizzazione delle 
azioni privilegiate; la facoltà di recesso convenzionale, accanto a 
quelle già previste ex lege,limitatamente al periodo tra il 1 gennaio 
2005 ed il 31 dicembre 2009, nel caso in cui il dividendo spettante 
alle azioni privilegiate fosse stato inferiore, anche per un solo 
esercizio, al dividendo preferenziale, esercitabile per l’intera 
partecipazione. 
Nell’imminente scadenza del termini per la conversione 
automatica delle azioni privilegiate, le fondazioni hanno prospettato 
al Ministro dell’economia e delle finanze l’opportunità di posticipare 
di tre anni il termine di conversione delle azioni privilegiate, dal 1° 
gennaio 2010 al 1° gennaio 2013, con la contestuale eliminazione del 
privilegio di rendimento per le fondazioni previsto dalla Statuto (pari 
al dividendo preferenziale del 3 per cento, maggiorato dell’inflazione 
del periodo). Pertanto, nel corso del 2009, l’assemblea di CDP ha 
modificato lo statuto nel senso di rinviare di tre anni il termine di 
conversione delle azioni privilegiate, dal 1° gennaio 2010 al 1° 
gennaio 2013; di eliminare il diritto al dividendo preferenziale e 
diritto di recesso ad esso connesso ed attribuire la facoltà di recesso 
in caso di mancata percezione di utili per due esercizi consecutivi. 
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Con lettera del settembre 2012, indirizzata al Ministero 
dell’economia e delle finanze, il Presidente di CDP annunciava 
l’affidamento, in relazione all’imminente avvio delle procedure per 
la conversione, da parte del CdA della società del mandato di 
redigere una valutazione del patrimonio netto effettivo di CDP a 
Deloitte & Touche. 
Rendeva inoltre noti i dubbi delle fondazioni bancarie sulla 
legittimità della clausola statutaria concernente la determinazione del 
valore delle azioni privilegiate da applicarsi in caso di conversione o 
recesso (articolo 9, comma 3), ritenendo che la valorizzazione delle 
quote dovesse effettuarsi non a termini di statuto  ma a valori 
patrimoniali, secondo quanto previsto dall’articolo 2437-ter del 
codice civile, norma modificata dalla riforma diritto societario 
entrata in vigore dal 2004 (legge sopravvenuta rispetto al quadro 
normativo vigente al momento della trasformazione di CDP in S.p.A. 
ed al momento di approvazione dello statuto di Cassa Deposito e 
Prestiti). 
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4. Parere del Consiglio di Stato e Decreto Legge 179 del 
2012 
Le opzioni riservate alle fondazioni, nel caso della conversione 
delle azioni privilegiate in azioni ordinarie e considerando l’adesione 
di tutte le fondazioni alla medesima opzione per l’intera loro 
partecipazione, venivano ipotizzate nella relazione trasmessa il 27 
settembre 2012 al Consiglio di Stato dal Ministro dell’economia e 
delle finanze, con la quale era richiesto un parere sulla legittimità 
delle clausole statutarie della Cassa Depositi e Prestiti S.p.A. relative 
alla conversione delle azioni privilegiate in azioni ordinarie. 
In particolare, si contemplavano le seguenti possibilità:la 
conversione alla pari o la conversione non alla pari. 
Nella prima ipotesi  le fondazioni mantengono la partecipazione 
al 30 per cento del capitale sociale di CDP, versando il conguaglio 
che dipende dalla perizia sul valore effettivo del patrimonio netto. 
Assumendo, a titolo esemplificativo, quale valore effettivo del 
patrimonio netto il valore del patrimonio netto contabile al 2011 pari 
a 14,5 miliardi di euro, il Ministero prospettava un conguaglio 
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superiore a 5 miliardi di euro, tenuto conto della decurtazione 
dell’extra dividendo pari a circa 388 milioni di euro. 
Con la conversione non alla pari delle azioni privilegiate in 
azioni ordinarie le fondazioni non avrebbero versato alcun 
conguaglio con diluizione della partecipazione ad una percentuale 
inferiore al 30 per cento. A titolo sempre esemplificativo, sempre 
assumendo come riferimento il valore contabile del patrimonio netto 
al 2011, la quota di spettanza delle fondazioni bancarie sarebbe stata 
il 45 per cento del capitale; esercizio del diritto di recesso con uscita 
dalla compagine azionaria previa liquidazione delle quote da parte di 
CDP. In questo caso le fondazioni avrebbero ricevuto 662 milioni di 
euro, calcolati a norma di statuto, come differenza tra il valore 
nominale della partecipazione (1.050 milioni) e l’extradividendo 
percepito (388 milioni). 
La facoltà di conversione alla pari con conguaglio e la facoltà di 
recedere avrebbero potuto essere esercitate nel periodo dal 1° ottobre 
2012 al 15 dicembre 2012. 
Il Ministero chiedeva dunque l’avviso del Consiglio di Stato in 
relazione alla legittimità delle clausole statutarie e su una possibile 
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soccombenza del Ministero/CDP in sede di eventuale contenzioso 
civile con le fondazioni bancarie. 
Nel caso di dubbi di legittimità dello Statuto o sulla eventuale 
soccombenza, era dunque chiesto al Consiglio di Stato di individuare 
un percorso alternativo per la determinazione del corretto criterio di 
valorizzazione delle azioni privilegiate in sede di conversione o di 
recesso, anche mediante modifiche statutarie. 
Con decreto del 4 ottobre 2012 veniva costituita 
una Commissione speciale,presieduta dal Presidente del Consiglio di 
Stato, al fine di rendere tale parere. 
La Commissione rendeva noto che, al fine di scongiurare un 
eventuale contenzioso tra Cassa Deposito e Prestiti e l’azionariato 
delle Fondazioni, potesse essere ritenuto equo e quindi meritevole di 
tutela l’interesse a conseguire quote del patrimonio nel caso di exit: 
l’interesse tutelabile sarebbe stato, in particolare, quello al 
conseguimento da parte delle fondazioni di una quota degli 
incrementi patrimoniali conseguiti da CDP dal momento 
dell’ingresso delle fondazioni al momento dell’esercizio del diritto di 
recesso. 
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In ordine agli interventi coi quali si poteva prefigurare tale 
risultato, la Commissione non ravvisava utile la modifica statutaria, 
atteso che a fronte di modifiche statutarie di tale fatta, ove i soci di 
minoranza non fossero stati soddisfatti, avrebbero potuto invocare il 
diritto di recesso (di cui all’art. 2437 comma 1 lett. f) del codice 
civile. 
Il Consiglio di Stato ha dunque rinvenuto una possibile 
soluzione in un intervento normativo che determinasse il valore di 
concambio delle azioni privilegiate e di liquidazione, in modo da 
tener conto della necessità di circoscrivere la meritevolezza della 
partecipazione delle fondazioni agli incrementi patrimoniali 
conseguiti successivamente al loro ingresso nell’azionariato CdP. 
Il legislatore, facendo proprio quanto prospettato dal Consiglio 
di Stato,  è intervenuto con D.L. 179 /2012. Nello specifico , ha 
fissato il termine del 31 gennaio 2013 perché CDP provveda a 
determinare il rapporto di conversione delle azioni 
privilegiate in azioni ordinarie. 
45 
 
Tale determinazione è da effettuarsi sulla base di perizie giurate 
di stima che dovranno tenere conto, tra l’altro, della presenza della 
garanzia dello Stato sulla raccolta del risparmio postale. 
Si ricorda infatti che il DL 269/03 consente a CDP S.p.A. di 
utilizzare i fondi derivanti dalla raccolta del risparmio postale (fondi 
rimborsabili sotto forma di libretti di risparmio postale e di buoni 
fruttiferi postali, assistiti dalla garanzia dello Stato e distribuiti 
attraverso Poste italiane S.p.A. o società da essa controllate) per 
finanziare, sotto qualsiasi forma, lo Stato, le regioni, gli enti locali, 
gli enti pubblici e gli organismi di diritto pubblico. Il secondo 
periodo della lettera a) consente l’utilizzo delle suddette risorse 
anche per il compimento di ogni altra operazione di interesse 
pubblico prevista dallo statuto sociale di CDP S.p.A., nei confronti 
dei suindicati soggetti o dai medesimi promossa, tenuto conto della 
sostenibilità economico-finanziaria di ciascuna operazione; calcolo 
del rapporto tra il valore nominale delle azioni privilegiate e il valore 
di CDP alla data del 12 dicembre 2003 (data di trasformazione di 
CDP in società per azioni), come sopra determinato; calcolo 
del valore riconosciuto alle azioni privilegiate ai fini della 
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conversione, come una quota - corrispondente alla predetta 
percentuale - del valore di CDP al 31 dicembre 2012. 
Nel caso in cui il rapporto di conversione non risulti pari, le 
norme consentono ai titolari delle azioni privilegiate di beneficiare di 
un rapporto di conversione alla pari (nel quale il valore nominale 
delle azioni privilegiate coinciderà col valore nominale delle azioni 
ordinarie) versando alla CDP un conguaglio di importo pari alla 
differenza tra il valore di una azione ordinaria e il valore di una 
azione privilegiata. 
Ove i titolari delle azioni privilegiate non esercitano il diritto di 
recesso nella finestra temporale compresa tra il 15 febbraio 2013 e il 
15 marzo 2013, essi devono versare al Ministero dell’economia e 
delle finanze, a titolo di compensazione, un importo forfetario pari al 
50 per cento dei maggiori dividendi corrisposti da CDP dal 12 
dicembre 2003 per le azioni privilegiate per cui avviene la 
conversione, rispetto a quelli che sarebbero spettati per una 
partecipazione azionaria corrispondente alla percentuale di 
concambio delle azioni privilegiate in ordinarie. 
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Tale importo può essere versato ratealmente: in una quota non 
inferiore al 20 per cento entro il 1° aprile 2013, e per la quota residua 
(l’80 per cento o una quota inferiore) in quattro rate uguali alla data 
del 1° aprile dei quattro anni successivi, con applicazione degli 
interessi legali. 
Il periodo per l’esercizio del diritto di recesso decorre dal 15 
febbraio 2013 e termina il 15 marzo 2013 e le azioni privilegiate 
sono automaticamente convertite in azioni ordinarie a far data dal 1° 
aprile 2013. Le condizioni economiche per la conversione sono 
riconosciute al fine di consolidare la permanenza di soci privati 
nell’azionariato di CDP. Esse opereranno dunque solo ove i soci 
privati (le Fondazioni bancarie) decidano di mantenere la propria 
partecipazione in CDP. 
Di conseguenza, le norme precisano che i soggetti che 
esercitino il diritto di recesso vedranno applicate, quanto alla 
determinazione del valore di liquidazione delle azioni privilegiate, le 
vigenti disposizioni dello statuto della CDP. 
Si rammenta che l’articolo 9, comma 3 dello Statuto prevede 
che, in tutti i casi di esercizio del diritto di recesso, il valore di 
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liquidazione delle azioni privilegiate risulta pari alla differenza tra la 
quota del capitale sociale per cui è esercitato il recesso (ovvero 
il valore nominale della partecipazione) e - con riferimento agli utili 
degli esercizi sociali chiusi sino al 31 dicembre 2008 compreso - e 
“l’extradividendo” percepito dalle azioni privilegiate (la differenza 
fra il dividendo effettivamente percepito e il “dividendo 
preferenziale”, che in origine spettava per le azioni privilegiate in 
base al vecchio testo dell'articolo 30, comma 2, dello Statuto, come 
già esposto sopra). 
Inoltre, dal 1° aprile 2013 e fino alla data di approvazione da 
parte dell’assemblea degli azionisti CDP del bilancio d’esercizio al 
31 dicembre 2012, a ciascuna fondazione bancaria azionista di CDP 
è concessa la facoltà di acquistare dal Ministero dell’economia e 
delle finanze, che è obbligato a vendere, un certo numero di azioni 
ordinarie di CDP. Tale facoltà di acquisto è trasferibile a titolo 
gratuito tra le fondazioni bancarie azioniste di CDP. 
La facoltà di acquisto di cui al comma precedente viene 
esercitata al prezzo corrispondente al valore di CDP al 31 dicembre 
2012 (come calcolato ai sensi delle norme in commento). 
49 
 
Tale importo può essere corrisposto al Ministero dell’economia 
e delle finanze in più soluzioni: una quota non inferiore al 20 per 
cento è versata entro il 1° luglio 2013, mentre la quota residua è 
corrisposta in quattro rate uguali, alla data del 1° luglio dei quattro 
anni successivi, con applicazione dei relativi interessi legali. 
Le dilazioni previste dalle norme sono accordate dal MEF su 
richiesta dell’azionista e a fronte della costituzione in pegno di azioni 
ordinarie a favore del Ministero, fino al completamento dei 
pagamenti dovuti. Il numero delle azioni da costituire in pegno è 
determinato sulla base degli importi dovuti per i pagamenti 
dilazionati comprensivi degli interessi, tenendo conto del valore delle 
azioni ordinarie corrispondente al valore di CDP al 31 dicembre 
2012. Il pegno di azioni non implica la sospensione del diritto di voto 
e del diritto agli utili, che comunque spettano alla fondazione 
concedente garanzia. In caso di inadempimento delle obbligazioni 
assunte, il Ministero dell’economia e delle finanze acquisisce a titolo 
definitivo le azioni corrispondenti all’importo del mancato 
pagamento. 
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CAPITOLO IV 
VIGILANZA E CONTROLLO SULLE 
FONDAZIONI NELLA RIFORMA DEL 
SISTEMA BANCARIO 
1. Il Controllo e vigilanza sulle fondazioni  
Quando si parla del potere di controllo sulle fondazioni bancarie 
è bene fare subito una distinzione tra le fondazione che hanno 
dismesso totalmente la partecipazione nella banca conferitaria 
(definite fondazioni ex bancarie, in quanto non hanno più alcun 
collegamento con il sistema creditizio) e le fondazioni che invece 
ancora detengono quote di partecipazioni nella banca di origine. 
Per quanto riguarda la prima tipologia di fondazioni (ex 
bancarie)  il d.lgs 153/99 all'articolo 10 le assoggettava al controllo 
del Ministero dell'Economica e delle Finanze soltanto fino 
all'istituzione di un'Autorità di controllo creata ad hoc per quei 
soggetti rientranti nella categoria persone giuridiche private.  Per 
quanto riguarda invece le altre fondazioni, restano soggette al potere 
di vigilanza del Mef fino a quando deterranno quote di 
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partecipazione della banca conferitaria; la ratio di questa 
differenziazione è che le fondazioni di cui sopra rimangono soggetti 
del sistema creditizio.  
Nel corso degli anni ,in vano, si è attesa la creazione di questa 
nuova Autorità indipendente che potesse operare il potere di 
controllo sulle fondazioni, in modo da eliminare l'incongruenza di  
avere un potere di vigilanza pubblico su una persona giuridica 
privata.  
Al tal proposito , è emblematico il caso della Fondazione Roma 
che nel 2008 aveva, a seguito della completa dismissione delle quote 
di partecipazione nella banca conferita e avendo mutato il profilo 
della fondazione stessa, inviato una nota al Mef in cui sosteneva, per 
i motivi sopra citati, di non rientrare più sotto il controllo del 
ministero stesso.  
Il Mef, con nota del 25 marzo 2008, contestava tale 
ricostruzione e confermava in capo a se stesso il poter di vigilanza 
sulla Fondazione Roma. La questione si è risolta con una decisione 
del  Tar del Lazio del 28 ottobre 2009  a favore della Fondazione 
Roma, stabilendo che il Ministero non è l'Autorità vigilante delle 
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fondazioni che hanno completamente dismesso la partecipazione 
nella società bancaria conferitaria
14
. 
Il ministero non riconoscendo tale ricostruzione ha proposto 
appello , accolto dal Consiglio di Stato  che con decisione n 5118 del 
13/09/2011 dà ragione al Mef,  interpretando in modo letterale 
l'articolo 10, 1°comma del d.Lgs 153/99  riconfermando “ la 
permanenza del controllo ministeriale in tutti i casi fino all'istituzione 
della nuova Autorità di controllo sulle persone giuridiche di cui al 
Libro primo del codice civile”. 
Il Consiglio di Stato ha fondato la sua decisione sulla base di 
quanto disposto all'articolo 52, 1° comma  del decreto legge del 31 
maggio 2010  n 78, convertito in Legge N.122 del 30 luglio 2010. 
Nella norma citata si esprime l'interpretazione autentica 
dell'articolo 10 del d.lgs 153/99 per cui si dispone che  “L'articolo 
10, comma 1, del decreto legislativo 17 maggio 1999, n. 153, si 
interpreta nel senso che, fino a che non è istituita, nell'ambito di una 
riforma organica, una nuova autorità' di controllo sulle persone 
giuridiche private disciplinate dal titolo II del libro primo del codice 
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civile, la vigilanza sulle fondazioni bancarie e' attribuita al Ministero 
dell'economia e delle finanze, indipendentemente dalla circostanza 
che le fondazioni controllino, direttamente o indirettamente società 
bancarie, o partecipino al controllo di esse tramite patti di sindacato o 
accordi in qualunque forma stipulati. Le fondazioni bancarie che 
detengono partecipazioni di controllo, diretto o indiretto, in società 
bancarie ovvero concorrono al controllo, diretto o indiretto, di dette 
società  attraverso patti di sindacato o accordi di qualunque tipo 
continuano a essere vigilate dal Ministero dell'economia e delle 
finanze anche dopo l'istituzione dell'autorità  di cui al primo 
periodo”15. 
Il legislatore, con l'obiettivo di interpretare autenticamente 
l'articolo 10 della Legge Ciampi, ha in realtà introdotto una nuova 
disposizione, laddove stabilisce che la soggezione alla vigilanza del 
Mef anche per le fondazioni bancarie che hanno dismesso la loro 
quota di partecipazione nella banca conferitaria, disposizione diversa 
dalle intenzione del legislatore del 1999. 
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Inoltre, visto il forte ritardo nella costituzione dell’autorità di 
vigilanza sulle persone giuridiche, l'articolo 52 delle Legge 
Finanziaria 2010 non contiene un’esplicita scadenza per realizzarla. 
Pertanto, fino a quando non verrà costituita un’autorità di vigilanza 
specifica, il controllo governativo sarà omnicomprensivo e 
riguarderà anche le fondazione ex bancarie, che non rientrano più nel 
settore creditizio.  
In questo norma vi è una proroga sine die del controllo pubblico 
su soggetti oramai privati, che tende a identificare, tutt'oggi, le 
fondazioni come soggetti ibridi. 
2. Nuove regole per la composizione della governance e la 
trasparenza 
L’autoriforma delle Fondazioni di origine bancaria ha preso 
ufficialmente il via il 22 aprile 2015 con la firma del Protocollo 
d’intesa tra MEF e Acri, siglato dal Ministro dell’Economia e delle 
Finanze, Pier Carlo Padoan, e dal Presidente dell’Acri, Giuseppe 
Guzzetti. A seguito di questo passaggio, le Fondazioni si impegnano 
a modificare i propri Statuti, qualora fosse necessario, per aumentare 
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l’autonomia della governance, diversificare gli investimenti e 
valorizzare ulteriormente la trasparenza del proprio operato . 
Il protocollo di intesa giunge alla sua nascita dopo un periodo di 
crisi che ha coinvolto le fondazione ( in modo particolare il caso 
dello scandalo della Fondazione Monte dei Paschi di Siena, ma non 
solo), per cui è stato necessario ridefinire alcuni principi.  
Il Protocollo tra il Mef e l’Acri segna indubbiamente il 
momento più importante nell’evoluzione normativa sulle Fondazioni 
dopo l’adozione della legge 153. Ciò avrà dei riflessi 
dimensionalmente molto rilevanti sul riassetto dei portafogli delle 
Fondazioni e, di riflesso, sul sistema bancario italiano. Si dovranno 
ridefinire i rapporti con il territorio e le Fondazioni potranno svolgere 
un ruolo molto importante nell’evoluzione dei sistemi industriali e 
infrastrutturali a livello locale. Il Protocollo si pone, tra gli altri, 
l’obiettivo di portare le Fondazioni bancarie italiane ad essere più 
vicine agli standard delle Fondazioni internazionali. L’auspicio è che 
gli adeguamenti che sono richiesti portino le Fondazioni 
effettivamente verso sistemi gestionali che possano risultare 
innovativi nella programmazione nonchè nelle valutazioni degli 
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interventi, dotandosi degli strumenti e delle professionalità che 
risulteranno necessarie.  
Tra i principi cardine contenuti nel protocollo, che vuole 
riportare le fondazioni bancarie al loro ruolo di istituzioni non profit 
impegnate nel sociale e nella promozione del territorio, vi è la 
diversificazione degli investimenti, per cui una fondazione non potrà 
concentrare più del 33% dell’attivo patrimoniale in un singolo 
soggetto;  l’esclusione del ricorso a forme di indebitamento, salvo in 
caso di temporanee e limitate esigenze di liquidità e il divieto 
dell’uso di derivati, se non per finalità di copertura o in operazioni in 
cui non siano presenti rischi di perdite patrimoniali. 
Relativamente alla governance, in base al titolo III del 
Protocollo , le fondazioni dovranno tener conto di criteri stringenti 
nel definire i corrispettivi economici dei componenti i propri organi, 
coerenti con la natura di enti senza scopo di lucro e commisurati al 
patrimonio e alle erogazioni. 
Nello specifico , il testo all'articolo 9 stabilisce che il compenso 
dei presidenti delle fondazioni con patrimonio superiore al miliardo 
di euro non potrà superare il tetto massimo di 240.000 euro. Sono 
57 
 
inoltre previsti tetti parametrati al patrimonio, per i compensi 
complessivamente corrisposti a tutti i membri degli organi.  
Ma è soprattutto sulla selezione dei componenti che vi sono le 
novità più incisive. Infatti all'art. 8 si prevede di adottare procedure 
di nomina che assicurino la presenza del genere meno 
rappresentativo e valorizzino, al contempo, il possesso di 
competenze specialistiche e professionalità dei componenti degli 
organi. Fermo restando il principio per cui i componenti della 
governance siano espressione del territorio di riferimento, al 4 punto 
del citato articolo 8 si prevede la procedura di consultazione tra gli 
“enti pubblici e privati , espressione del territorio e degli interessi 
sociali sottesi all'attività istituzionale della fondazione” al fine di 
individuare le persone più meritevoli e con più esperienza 
professionale.  
Per il principio della trasparenza  tali incontri saranno resi 
pubblici “nelle forme ritenute idonee ad una adeguata divulgazione”. 
Inoltre è stato necessario definire un limite alla permanenza in 
carica dei membri degli organi per assicurare il loro ricambio, fissato 
in due mandati consecutivi, oltre i quali sarà necessaria una 
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sospensione  di almeno tre anni  prima di poter essere nuovamente 
nominati. 
D'ora in avanti le fondazioni dovranno osservare regole di 
incompatibilità per assicurare il libero ed indipendente svolgimento 
delle funzioni  degli organi.  
Non sarà più possibile inoltre ricoprire ruoli nella fondazione 
per soggetti che rivestono cariche politiche istituzionali: in modo 
particolare è stato stabilito all'art. 10  un arco temporale di almeno un 
anno che deve necessariamente intercorrere tra il ruolo politico 
precedentemente ricoperto e la nomina in uno degli organi della 
fondazione.  Questo enunciato sottolinea ancora una volta la 
necessità di staccarsi dal mondo politico . 
Infine, l'attività degli enti  dovrà essere conformata ad un ampio 
principio di trasparenza , declinato in regole puntuali che assicurino 
adeguata diffusione delle principali decisioni alla collettività di 
riferimento .  
Nello specifico, sui siti internet delle Fondazioni devono essere 
resi pubblici almeno i seguenti documenti: statuto, regolamenti, 
bilanci, documenti programmatici previsionali, informazioni 
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concernenti appalti affidati di importo superiore a 50mila euro, bandi 
per le erogazioni e curricula dei componenti degli organi. Le 
Fondazioni indicano altresì sui siti internet le procedure attraverso le 
quali i terzi possono avanzare richieste di sostegno finanziario 
indicando le condizioni di accesso, i criteri di selezione e il processo 
attraverso cui ha luogo la selezione delle iniziative proposte, nonché 
gli esiti delle stesse. Il bando costituisce la modalità operativa 
privilegiata per selezionare le erogazioni da deliberare.  
3. Rapporto tra Fondazione e Banca conferitaria  
Il rapporto tra fondazione e Banca conferitaria, ha avuto nel 
corso degli anni andamenti altalenanti , passando da leggi ( c.d. legge 
Amato )  che vietavano la separazione dei due enti a leggi ( direttiva 
Dini) che invece sollecitavano la dismissione di partecipazione nella 
banca conferitaria.  
E fu proprio la legge n. 474 e relativa Direttiva Dini ad avviare 
il  processo di separazione enti conferenti/banche, che da un lato 
aboliva l'obbligo del controllo, dall’altro introdusse incentivi per la 
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dismissione delle partecipazioni finalizzata a conseguire una 
diversificazione degli investimenti del patrimonio.  
Nonostante l’importante impulso fornito dalla direttiva Dini, 
l’ulteriore sviluppo del processo di diversificazione necessitava di un 
incisivo intervento legislativo che affrontasse in maniera sistematica 
la qualificazione giuridica e operativa degli enti conferenti e desse al 
processo di ristrutturazione del sistema bancario un respiro più 
ampio di quello della direttiva ministeriale, superando il disegno 
iniziale che assegnava agli enti conferenti il ruolo di “custodi” dei 
pacchetti di controllo delle banche “privatizzate”.  
Ciò è avvenuto con la legge Ciampi del 1998/1999, con la quale 
gli originari enti conferenti cessano di esistere e vengono trasformati 
in «fondazioni», «persone giuridiche private senza fine di lucro, 
dotate di piena autonomia statutaria e gestionale» che «perseguono 
esclusivamente scopi di utilità sociale e di promozione dello sviluppo 
economico secondo quanto previsto dai rispettivi statuti»,  
imponendo alle Fondazioni l’obbligo di cedere il controllo delle 
società conferitarie entro la fine del 2005.  
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Il processo di riposizionamento partecipativo è successivamente 
proseguito fino al 2008,  fino a quando  si è bloccato a seguito della 
profonda crisi subita dai mercati per effetto della forte turbolenza 
finanziaria internazionale. Dal 2008,infatti,  le Fondazioni sono state 
un fattore di stabilità del settore bancario italiano  di cui hanno 
favorito e accompagnato il consolidamento anche sotto il profilo 
patrimoniale.  
Superata la fase più acuta della crisi, ci sono ora le premesse per 
riprendere il processo di diversificazione del patrimonio delle 
Fondazioni, interrotto per fronteggiare la situazione di difficoltà, e 
consentire al contempo un ulteriore consolidamento del settore, che 
potrà avvantaggiarsi anche del recente provvedimento sulle banche 
popolari. In questa prospettiva, la suddetta diversificazione avrà un 
ulteriore impulso  anche dal Protocollo d’intesa definito dalle 
Fondazioni con il MEF che prevede esplicitamente l’impegno a 
diversificare gli investimenti patrimoniali in modo tale che nessun 
investimento sia superiore ad 1/3 dell’attivo di bilancio.  
Nello specifico si afferma che una Fondazione può esporsi nei 
confronti di un singolo soggetto per un ammontare non superiore ad 
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1/3 del totale dell’attivo del suo stato patrimoniale16. Si prevede così 
che, nel caso di superamento di questa soglia, a partire dalla firma 
del Protocollo vi sia un periodo transitorio per la dismissione delle 
quote in eccedenza (di 3 anni per le società quotate e di 5 anni per le 
società non quotate), dando comunicazione all’autorità di vigilanza 
di tutte le misure adottate per l’attuazione.  
Nella maggior parte dei casi tale asset è rappresentato dalla 
partecipazione nella banca conferitaria, e questo vuol dire che molte 
fondazioni dovranno dunque allentare la presa sugli istituti di credito. 
4. Verso la stabilizzazione dell'attività non for profit 
Nella natura  delle fondazioni convivono  due anime tra loro, in 
questi anni,  spesso in conflitto : l'anima che spinge le fondazioni 
verso il sociale, il non for profit , che poi sarebbe la vera natura delle 
fondazioni stesse, e quella verso l'impresa , che serve alla buona 
riuscita dei fini solidaristici
17
. 
                                           
16
 Intervista di Andrea Cabrini a Giuseppe Guzzetti, “Fondazioni, garantita l’autonomia”, 
pubblicata su Milano Finanza, 24 aprile 2015, pp. 1-2  
 
17
 C.Corrado Oliva, Le fondazioni bancarie:dal controllo delle banche al non profit, pag.417  
63 
 
Sotto il profilo istituzionale-organizzativo le Fondazioni hanno 
la natura economica propria delle aziende di erogazione senza fine di 
lucro, per le quali il patrimonio e le rendite sono solo il mezzo con il 
quale attendere ad una missione etica . Ed era proprio con questo 
spirito che sono state create. 
In realtà nel corso degli anni e in conseguenza ai numerosi 
interventi normativi in materia, le Fondazioni hanno visto scemare la 
loro utilità sociale in favore di un uno spirito più imprenditoriale.  
Non è un caso , che le fondazioni nel 2006 siano state qualificate 
dalla Corte di Cassazione come imprese e quindi abbiamo perso tanti 
dei benefici fiscali di cui beneficiavano, in quanto soggetti onlus 
(esempio fra tutti il problema della tassazione IMU degli immobili 
destinati a finalità culturali, sociali e ricreative,che le allontana 
sempre più, nel confronto internazionale, dal regime tributario di 
favore che i principali paesi europei riconoscono ai soggetti 
filantropici che come le Fondazioni di origine bancaria perseguono 
finalità di carattere generale) 
In realtà gli ultimi avvenimenti scandalistici di alcune 
fondazioni( prima fra tutte la Fondazione Mps), hanno portato a 
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percepirle più come soggetti imprenditoriali che come soggetti 
fondamentali per la realizzazione di opere di pubblico interesse. 
La ratio,quindi,  che ha ispirato il protocollo d'intesa tra Acri e 
Mef è quella di una sorta di ritorno allo spirito originale delle c.d. 
“leggi Amato-Ciampi”, che avevano individuato per le fondazioni 
bancarie un ruolo di istituzioni non profit impegnate nel sociale e 
nella promozione dei rispettivi territori.  
Questo ruolo che difficilmente può essere svolto da altre 
fondazioni che operano in Italia, dati i modesti mezzi finanziari a 
loro disposizione, potrebbe essere affidato alle fondazioni di origine 
bancaria che hanno non solo caratteristiche giuridico-strutturali 
adatte al loro compito ma, soprattutto un patrimonio di dimensioni 
significative.  
Per le fondazioni, l’ingente patrimonio accumulato negli anni 
passati non deve però rappresentare un compito di gestione passiva, 
ma al contrario deve essere l’occasione per gli organi amministrativi 
e di indirizzo delle fondazioni di porsi in ruolo attivo, vagliando 
programmi e progetti a beneficio di particolari campi d’intervento 
nel settore del non-profit. In altre parole le fondazioni devono 
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svolgere una funzione finanziaria non certo con interventi a pioggia, 
ma promuovere iniziative meritevoli con interventi in quei settori che 
le “logiche di mercato” o quelle dello “Stato” non vogliono o non 
possono perseguire sia per scarsi finanziamenti che per possibili 
discriminazioni politiche in alcuni aree del sociale.  
Ogni fondazione  di origine bancaria fa riferimento al territorio 
nella quale si è costituita, e sulla base di questa appartenenza 
territoriale stabilisce i settori strategici di intervento. Un esempio in 
questo senso, è la Fondazione con il Sud,  ente non profit privato 
nato il 22 novembre 2006 (come Fondazione per il Sud), frutto 
principale di un protocollo d'intesa per la realizzazione di un piano di 
infrastrutturazione sociale del Mezzogiorno firmato nel 2005 
dall'Acri e dal Forum del Terzo Settore ,che si propone di 
promuovere e potenziare l'infrastrutturazione sociale del 
Mezzogiorno attraverso l'attuazione di forme di collaborazione e di 
sinergia con le diverse espressioni delle realtà locali, la Fondazione 
favorirà, in un contesto di sussidiarietà e di responsabilità sociale . 
L'obiettivo cardine delle fondazioni, infatti, è quello di 
promuovere una attività solidaristica che tenda ad una utilità sociale 
per l'intera collettività, e per poter far si che questo avvenga  investe 
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in attività economiche e commerciale che producano ricchezze ed 
utili da riservare esclusivamente ad attività mutualistiche:  “Le 
fondazioni di origine bancaria rappresentano oggi la più rilevante 
attività filantropica italiana, capace di erogazioni non paragonabili a 
quelle di cui possono disporre gli altri soggetti privati 
dell'ordinamento”18. 
 L'assistenza sociale è un settore molto delicato e importante 
nella vita di una comunità e le fondazioni rispondono alla necessità 
di risolvere i problemi delle fasce più deboli. In modo particolare gli 
interventi in questo campo sono destinati ai servizi sociali per 
promuovere forme di assistenza sia residenziale che non (basti 
pensare agli interventi in tema di Housing sociale messe in campo in 
questi anni) . I destinatari di tali aiuti sono principalmente i privati , 
garantendo loro un una forma di minima assistenza.  
In termini quantitativi assoluti, l’apporto delle Fondazioni è 
ovviamente inferiore a quello catalizzato dalle politiche sociali 
facenti carico alle istituzioni. Tuttavia, esso è cresciuto nel tempo, 
prefigurando un modello di welfare di comunità che le Fondazioni 
                                           
18
 G. Pastori -G. Zagrebelsky, Fondazioni bancarie: una grande riforma da consolidare, cit. p 
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intendono promuovere nella convinzione che la risposta alla 
progressiva riduzione dell’intervento pubblico nel welfare sia lo 
sviluppo di una rete solidaristica da parte delle varie articolazioni 
della società civile di un territorio, che si combina e si integra, in un 
ruolo sussidiario e non sostitutivo, con la presenza dei soggetti 
pubblici, che rimane comunque necessaria ed irrinunciabile.  
68 
 
Conclusioni 
 Da questa breve analisi sulle principali normative in materia, si 
può dedurre quanto le fondazioni di origine bancaria risultano essere 
protagoniste privilegiate nel sistema sociale della comunità di 
riferimento, ma anche nell'itero sistema della società civile. 
L’analisi dell’evoluzione storica delle fondazioni bancarie mette 
in evidenza come queste abbiano vissuto due diverse fasi: quella 
iniziale (dal 1990 al 2000) e quella successiva (sino ad oggi). 
Durante la prima fase prevalente fu l’obiettivo di riorganizzazione 
del sistema bancario, al fine di favorirne l’apertura al mercato e lo 
sviluppo. La privatizzazione rimase sullo sfondo come possibile  
esito di un processo che, finalmente, doveva liberare le energie del 
settore. L’obiettivo delle fondazioni è stato soprattutto quello di 
amministrare la partecipazione nella banca conferitaria e gestire la 
transizione in vista della riaggregazione del settore. In questo fase, 
l’attività filantropica ebbe un ruolo sussidiario e vissuto senza 
particolare visione strategica.  
Ma con il progressivo riassetto del settore e la dismissione dei 
primi pacchetti azionari, il flusso di ricchezza proveniente dai 
dividendi bancari cambia pian piano il baricentro delle fondazioni, 
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spostandolo sempre più sull’attività erogativa: da azionisti diventano 
protagonisti del nonprofit e interlocutori qualificati dell’iniziativa 
sociale.  
Il processo evolutivo non si ferma qui, ma porta a prevedere una 
ulteriore fase di vita nella quale le fondazioni, nella quale, svincolate 
quasi completamente dalle partecipazioni bancarie, potranno 
destinare il loro patrimonio a investimenti di tipo strategico per 
l’economia nazionale. Le strade aperte in Cassa Depositi e Prestiti e 
in Banca d’Italia sono i primi segnali di un nuovo ciclo. 
Durante la crisi economica globale, le fondazioni hanno 
contribuito a mantenere solido il sistema bancario nazionale, grazie 
al loro stretto rapporto con le banche conferitarie, ponendo in essere 
politiche di sostegno agli istituti creditizi. Ma questo legame  ha 
comportato, da una parte una eccessiva concentrazione del rischio, 
facendo perdere i benefici di una diversificazione del portafoglio 
senza ottenere un compenso equivalente in termini finanziari, 
dall'altra parte ha creato una disequilibrio tra le autonomie dei due 
soggetti creando spesso una interrelazione tra gli organi di gestione 
che ha provocato la crisi di fondazioni storiche ( Monte dei Paschi di 
siena, tra tutte). 
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L'autoriforma del 22 aprile 2015 mira proprio a scindere il 
rapporto, per certi aspetti quasi simbiotico, tra la fondazione e la 
banca conferitaria, facendo riacquistare autonomia alla fondazione in 
un’ ottica di sempre maggiore trasparenza. 
In conclusione si ritiene che le fondazioni di origine bancaria 
trovano il loro spazio all’interno di una zona grigia, dove pubblico e 
privato si incontrano e affrontano i problemi comuni, con la 
condivisione delle strategie migliori per la collettività. È 
determinante capire che le fondazioni non possono avere un ruolo 
sostitutivo del pubblico, ma giocano un ruolo comprimario di 
integrazione rispetto a progetti che il pubblico non ha la possibilità di 
proseguire. 
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